FINANSE
MIEDZYNARODOWE




Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu ZESZYTY NAUKOWE nr 143, rok 2010

Michal Jurek

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

UPADEK HIPOTEZY O WYPIERANIU
SYSTEMOW POSREDNICH: W KIERUNKU
NOWEGO PARADYGMATU WYBORU
SYSTEMOW KURSOWYCH

Wstgp

Od lat siedemdziesigtych ubieglego wieku nasilila si¢ w skala regionalnej i glo-
balnej wspotzalezno$¢ miedzy gospodarkami poszczegolnych panstw $wiata. Jej
Narastanie zwigkszylo czestotliwo$¢ i zakres przeptywow kapitatu, co znacznie
Utrudnito ich kontrole i monitoring. (Kose i Prasad 2007). Cze¢$¢ ekonomistéw
Uznala, 7e w takich warunkach nie bedzie mozna stosowaé tzw. posrednich sys-
teméw kursu walutowego. Wniosek ten uzasadniano, opierajac si¢ na modelu
Mundella-Fleminga. Z jego interpretacji wynika, ze cho¢ wladze gospodarcze maja
trzy cele: utrzymanie swobody przeplywu kapitahu, stabilnosci kursu walutowego
! autonomii polityki pienigznej, to jednocze$nie moga osiagnaé tylko dwa z nich
(Obstfeld i in. 2004). W warunkach pelnej swobody przeptywu kapitatu wladze
80spodarcze musza wybieraé migdzy utratg autonomii polityki pieni¢znej, przy
Zachowaniu sztywnego kursu walutowego, uptynnieniem kursu przy utrzymaniu
utonomii polityki pienigznej (Tavlas 2003).

Biorac to pod uwage i przyjmujac, ze nasilenie przeptywéw kapitatu ma wymiar
0g6Inoswiatowy i zaden kraj nie jest w stanie skutecznie przeciwdziataé temu pro-
€esowi, sformutowano tzw. poglad o dwubiegunowosci vel hipoteze o wypieraniu
PoSrednich systeméw kursowych (Frankel 1999). Zgodnie z jej mocna wersja,
Posrednie systemy kursowe mialy niejako znikna¢ z praktyki gospodarczej, a pre-
ferowane miaty by¢ tzw. systemy twardego kursu stalego, oparte na sztywnych
kursElch, a takze systemy niezaleznego kursu plynnego (Edwards 2001; Summers
2000). Natomiast staba wersja tej hipotezy zakladata, ze w krajach, ktore sg otwarte
ha Przeptywy kapitatu: 1) utrzymywanie tzw. systeméw miegkkiego kursu statego
NIE jest mozliwe; 2) alternatywa pozostaje system twardego kursu stalego, oparty
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na sztywnym kursie, lub jakas odmiana systemu zmiennego kursu przy zastrzeze-
niu, ze 3) wysoka zmienno$¢ kursu utrudnia prowadzenie polityki gospodarczej
(Fischer 2001).

Hipoteza o wypieraniu posrednich systeméw kursowych zostata uznana za
stuszng, mimo ze niektdrzy autorzy podkreslali, ze nie zostala ona zweryfikowana
w spos6b dostateczny (Bubula i Otker-Robe 2004; Frankel 2003; Rogoffi in. 2003).
Swiatowy kryzys finansowy, ktéry wybucht w 2008 1., i wywotane nim zaburzenia
sprawity jednak, ze zaczeto podwazac jej stusznos¢. Jeden z krytykéw hipotezy
o wypieraniu, J.A. Frankel (2009), stwierdzil nawet, ze stanowi ona przykfad
powszechnie przyjmowanego pogladu, ktory z czasem okazuje si¢ calkowicie
nieadekwatny do praktyki gospodarczej. Uznat przy tym, Ze nie ma uzasadnienia
dla twierdzenia, ze systemy posrednie sg ex definitione wadliwe i nie powinno si¢
ich wykorzystywaé. Z drugiej strony, S. Fischer (2008) — odpierajac t¢ krytyke —
stwierdzit, ze proces zanikania posrednich systeméw kursowych caly czas trwa.
Ostabto tylko jego tempo. Zdaniem Fischera, gtéwnymi przyczynami tego zahamo-
wania staly si¢ wprowadzenie euro i wybuch serii kryzysow, ktore dotknety kraje
rozwinigte i rozwijajace si¢. Podtrzymat przy tym poglad, ze wraz ze wzrostem
stopnia rozwoju gospodarczego kraje te beda rezygnowac z posrednich systemow
kursowych, uptynniajac swoje waluty lub catkowicie usztywniajac ich kurs.

Biorac pod uwagg przytoczony spor, w niniejszym artykule poddano empirycz-
nej weryfikacji mocng i stabg wersje hipotezy o zanikaniu posrednich systemow
kursowych. Podjeto przy tym probe identyfikacji czynnikow, ktére moga oddzia-
tywaé na wybory w sprawach kurséw. Chodzito w szczegdInosci o uchwycenie
zréznicowania prawdopodobiefistwa stosowania systeméw skrajnych i posrednich
przez kraje rozwinig¢te 1 rozwijajace sie.

Realizacji tego celu podporzadkowano struktur¢ opracowania. Punkt pierwszy
zawiera charakterystyke podejscia badawczego, przyblizajac podstawy klasyfikacji
systemow kursowych i stosowane metody badawcze. W punkcie drugim poddano
analizie zmiany struktury systeméw kursowych stosowanych krajéw cztonkowskich
MFW po 1998 r. Punkt trzeci po$wiecono przedstawieniu wynikéw zastosowania
analizy logitowej do oceny prawdopodobienstwa stosowania skrajnych i posrednich
systemow kursowych przez kraje cztonkowskie MFW w latach 1999-2009.

1. Charakterystyka podejscia badawczego

1.1. Klasyfikacja systeméw kursowych krajéw czlonkowskich MFW

W badaniach wykorzystano klasyfikacje de facto systeméw kursowych, stoso-
wang od 1999 r. przez MFW. Dokonujgc takiej klasyfikacji, bierze si¢ pod uwage
obserwowane dane makroekonomiczne, uwzglednia si¢ tez informacje udostepP-
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niane przez poszczeg6lne kraje. W klasyfikacji tej wyréznia si¢ osiem systemow
kursowych. Przedstawiono je w tabeli 1.

Systemy te mozna zaliczy¢ do trzech grup i czterech kategorii. Z tabeli 1 wynika,
ze do systeméw kursu stalego zaliczono systemy twardego kursu oraz systemy
migkkiego kursu. Do systeméw kursu zmiennego zaliczono systemy kursu ptyn-
nego scisle kierowanego oraz pozostale systemy kursu ptynnego. Natomiast do tzw.
Posrednich systeméw kursowych zaliczono systemy migkkiego kursu statego i sys-
temy kursu ptynnego $cisle kierowanego. Systemy twardego kursu stalego i systemy
niezaleznego kursu plynnego stanowig tzw. systemy skrajne.

Trzeba dodac, ze w latach 1999-2009 dwukrotnie zmieniano zasady sporzadza-
Nia przedstawionej klasyfikacji. Od 2007 r. MFW zaczal odmiennie klasyfikowaé
Systemy kursowe krajow tworzacych unie walutowe'.

Tabela 1. Systemy kursowe krajow czlonkowskich MFW

] Grupa Kategoria
Nr systeméw sylfltlilsnoow Typ systemu Zasady systemu
kursowych
[ S wych
1 System kursowy |— prawna jednostka pieni¢zng danego

bez krajowej
jednostki pie-

kraju jest jednostka pieniezna kraju
trzeciego

L]

Systemy kursu statego (fixed pegs)

Systemy twardego kursu statego (hard pegs)

nigznej (exchan-
ge arrangement
with no separate
legal tender)

— kraje stosujace ten system tracg auto-
nomig polityki pieni¢znej, zalezy ona
od polityki pienigznej prowadzonej
przez kraj, ktérego jednostke pienigzna
ustanowiono jako prawny srodek
platniczy

System kursu
statlego w warun-
kach sztywno re-
gulowanej emisji
(currency board
arrangement)

— istnieje obowigzek wymiany krajowe;j
waluty na okreslong obcg walutg,
zgodnie ze sztywnym kursem,
wladza emisyjna jest zobowigzana,
pod rygorem sankcji, zrealizowaé
to zobowigzanie

— emisja pienigdza nastgpuje tylko
poprzez wymiang waluty obcej
na krajowa

— bank centralny nie petni swoich trady-
cyjnych funkcji, nie jest kredytodawca
ostatniej instancji

\

| ‘W badanym okresie istnialy 4 takie unie: kraje obszaru euro, Wschodniokaraibska Unia Wa-
tuto“’a, Zachpdnioafrykahska Unia Gospodarcza i Walutowa oraz Wspdlnota Gospodarcza i Walu-
OWa Afryki Srodkowe;j.
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Nr systeméw ykurso- Typ systemu Zasady systemu
kursowych
wych
3 - System kon- — kurs rynkowy moze si¢ waha¢
g £ wencjonalnego w stosunku do kursu centralnego
*; g, | statego kursu w $cisle okreslonych waskich grani-
& 2 | centralnego cach (do £ 1 %)
"ﬁ E (conventional — dgzac do utrzymania statosci kursu
g o | fixed peg arran- wiladze monetarne sg zobowiagzane
> é" gement) do prowadzenia interwencji 1 regulo-
E) g wania stopy procentowe;j
% — wladze monetarne moga korygowac
poziom kursu centralnego
4 'g?b System kursu — dopuszczalne pasmo odchylen kursu
2 statego z wy- rynkowego od kursu centralnego moze
3 znaczonymi by¢ szersze niz +1%
’ié, 0 granicami wa- | — stopien elastyczno$ci uprawianej poli-
g, 8 han (pegged tyki pienigznej zalezy od szerokosci
= q‘éﬂ exchange rate przyjetego pasma
‘i g with horizontal
Z b bands)
5 —‘; g System kursu — kurs centralny jest okresowo
g é statego stopnio- korygowany
*i e wo korygowa- |- stosuje si¢ interwencje walu-
n g nego (crawling towe i polityke pieniezng tak, jak
£ peg) w systemie konwencjonalnego statego
—E kursu centralnego
6 g System kursu — kurs centralny jest stopniowo
g, statego stopnio- korygowany
0 wo korygowa- | — mozna zastosowaé symetryczne lub
§ nego w pasmie asymetryczne pasmo wahan
‘§ wahan (exchan- |- stosuje si¢ interwencje walu-
~ ge rate with towe i polityke pienigzna tak, jak
crawling bands) w systemie konwencjonalnego statego
kursu centralnego
7 o3 System kiero- |- wiadze monetarne wplywaja na ksztal-
g,, 5 %0 wanego kursu towanie k'ursu rynk_owegp poprzez
g ~ g g p}ynnego. (maga- aktywne 1.nterwenqe majgce na celu
-g g O ey ged floating with |  utrzymanie dtugoterminowego trendu
S 5 2 ~ |no predetermi- kursu
é e g‘ ;:D § ned path for the |— stopien i zakres interwencji determi-
e £ g% |exchange rate) nuje bilans platniczy i migdzynaro-
g é o) “é dowa pozycja rezerwowa '
2 £z — kontrola nad kursem moze przybierac
& 25 forme dlugookresowego monitoringt
2kt lub doraznych interwencji
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Kategoria
Saapd S ste%néw
Nr systeméw ykurso Typ systemu Zasady systemu
kursowych
R T wych
8 3':) ) 7 e System niezalez- | kurs walutowy ksztattuje si¢ na rynku
5 g E’ = nego kursu ptyn- | nie podejmuje si¢ zadnych dziatan inter-
g g Eé __ |nego (indepen- | wencyjnych
< E) 2 E & | dently floating) | polityka pieni¢zna jest zasadniczo auto-
17 =] z
5 .8 FARS) a nomiczna
< EX‘ L o L
! fe) osh ey
) Reg
B o S
> 80 oy
[ | [~y Y

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Bubulai Otker-Robe (2004, 2002); IMF (2007).

Jako podstawe przyjat zbiorowy system kursowy, stosowany przez wszystkich
cztonk6w Unii. Sprawilo to, ze na przyklad — kraje obszaru euro, ktére poprzednio
klasyfikowano Jjako stosujace system twardego kursu stalego, zostaly przeniesione
do grupy panstw wykorzystujacych system niezaleznego kursu ptynnego. By wiec
Zapewni¢ porownywalnos¢ klasyfikacji w calym badanym okresie, autor dokonat
zmian w klasyfikacji rowniez dla lat 1999-2006. Druga zmiang MFW wprowadzit
W2009 r., dodajac dwie nowe kategorie systeméw migkkiego kursu statego. Zacho-
Wanie cigglosci klasyfikacji wymagato od autora zaliczenia krajow postugujacych
S1C tymi systemami do innych grup, wyodrebnianych juz wczesniej przez MFW
W latach 1999-2008.

1.2, Konstrukcja modelu i zmienne wykorzystane do jego budowy

Dafzazc do identyfikacji czynnikéw wptywajgcych na wybory krajow cztonkow-
skich MFW mig¢dzy posrednimi systemami kursowymi a systemami skrajnymi,
Postuzono sie modelem:

4 6
iV =.80+Z,Binj+ZBkRik+5i (1)
j=1 k=1

W réwnaniu (1) i numeruje przypadki (przypadek jest danym krajem w danym
roku z okresy 1999-2009); j, kK — numerujg zmienne niezalezne, f sa nieznanymi
Parametrami okre§lajacymi sile i kierunek oddzialywania zmiennych niezalez-
e ?h Na zmienng y*, ¢, jest btgdem losowym dla i-tego przypadku. Zmienna y* jest
Zmienng binarng i przyjmuje wartosci:

y¥= { 1 jezeli w i-tym przypadku stosowano posredni system kursowy (2)
0 jezeli w i-tym przypadku stosowano skrajny system kursowy
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Prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do przypadkéw,
w ktorych stosowano skrajny system kursowy, wyznaczono, dokonujac transfor-
macji rownania (1):

4 6
P:
ln(l._lp):’80+zﬂ]le+ZBlek+gl (3)
. j=1 k=1

Aby zweryfikowaé zardwno mocna, jak i stabg wersje hipotezy o wypieraniu
systeméw posrednich, zastosowano dwa podejscia do wyznaczenia zmiennej .
Mianowicie, w pierwszym zmienna y" przybierata warto$¢ rowng 1 zaréwno dla
przypadkow, w ktorych stosowano systemy migkkiego kursu statego, jak i dla tych,
w ktorych stosowano systemy kierowanego kursu ptynnego. W drugim za$ wartos¢
t¢ nadawano jedynie przypadkom, w ktérych stosowano systemy migkkiego kursu
statego. Takie ujecie pozwolito na oszacowanie dwoch wersji rownania (1).

Przyjeto, ze na zmienng y* oddziatlujg 4 zmienne niezalezne: tempo wzrostu
PKB w cenach statych (X)), udziat w swiatowym PKB, liczonym na bazie PPP
(X,)?, stopa inflacji (X,) oraz modut udziatu salda rachunku obrotéw biezacych
w PKB (X)). Ponadto, dazgc do uchwycenia zréznicowania prawdopodobiefistwa
stosowania posrednich systemow kursowych przez kraje rozwijajace sig i rozwinigte
w réznych czgsciach §wiata, do modelu wlgczono zmienng zero-jedynkowa R,.,‘J .
Przybiera ona nast¢pujace wartosci:

fr {1 jezeli i-ty przypadek z grupy krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢ nalezy do regionu
i\ 0 jezeli i-ty przypadek z grupy krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig nie nalezy do regionu

Wyrdzniono szes¢ takich regiondw, zgodnie z systematyka stosowang przez
MFW w World Economic Outlook. Sa nimi: Europa Srodkowa i Wschodnia (R,),
Afryka (R)), Azja (R)), kraje Wsp6lnoty Niepodlegtych Panstw wraz z Mongolia
(R,), Bliski Wschdd (R,), kraje pétkuli zachodniej (R)).

Do budowy modelu wykorzystano wskazniki makroekonomiczne wysoko roz-
winietych oraz rozwinietych i rozwijajacych sie krajéw cztonkowskich MFW z lat
1999-2009, zawarte w bazie Word Economic Outlook WEO oraz dane dotyczac®
systeméw kursowych stosowanych przez te pafistwa w badanym okresie z Raportow
rocznych MFW*. Wykorzystano tez wstepne szacunki WEQ dotyczace ksztalto-
wania sie podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych w 2009 r. Eaczni€
uzyskano 1956 przypadkéw (jednostek statystycznych).

2 Oznacza to, ze PKB jest wyznaczany w dolarze amerykanskim przy wykorzystaniu kurst
walutowego zgodnego z parytetem sity nabywczej. ;
3 By unikna¢ wspotliniowosci zmiennych R, oraz wyrazu wolnego, nie wprowadzono zmienneJ
zerojedynkowej odpowiadajacej krajom wysoko rozwinigtym.
* Spis krajow uwzglednionych w badaniu zataczono w aneksie.
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2. Systemy kursowe stosowane przez kraje czlonkowskie MFW
w latach 1999-2009

Aby empirycznie zweryfikowaé poglad o dwubiegunowosci, poddano analizie
strukture oraz tendencje zmian system6w kursowych stosowanych przez kraje
czlonkowskie MEFW w latach 1999-009 (tab. 2—4. Wynika z nich, ze w badanym
okresie zarysowata sig tendencja spadku liczby skrajnych systeméw kursowych,
Stosowanych przez kraje cztonkowskie MFW (tab. 2). Zjawisko to jest jeszcze
bardziej zauwazalne, gdy wezmie si¢ pod uwage jedynie kraje rozwinigte i rozwija-
Jace sig, w ktorych liczba ta spadta z 57 na 26. Wzrosta natomiast liczba systemow
Posrednich — 0 26 w grupie wszystkich krajow cztonkowskich (tab. 2) i az o 29
W grupie krajow rozwinietych i rozwijajacych sie (tab. 3).

Charakterystyczne jest, ze wzrosta réwniez liczba krajow stosujacych systemy
mickkiego kursu stalego. Po poczatkowym spadku liczebnosci tej grupy panstw,
ktory mozna byto zaobserwowac w latach 1999-2005, nastapit powro6t do systemow
kursowych tego typu. Wzrost ten byt przy tym silniejszy w grupie krajow rozwinig-
tych i rozwijajacych sig: z 77 pafistw w 1999 r. na 85 panstw w 2009 . (tab. 2).

Tabela 2. Systemy kursowe krajow czlonkowskich MFW w latach 1999-2009

System Liczba krajow stosujacych system kursowy

kursowy* | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
(1) .6 6 7 8 9 9 9 9 TO S EN] 0] 810
(2) 14 14 14 14 13 13 13 13 13 13 13
(3) 58| SO SRS 8 S SE IS5 BRI S SR E S5 oh 1863 70 | 68 | 55
4) 8 6 6 5 5 4 5 6 5 3
(5) 6 5 4 4 5 5 5 5 6 8 6
(6) 9 7 5 6 5 5 1 0 1 ol
(7 OSSN 7h a3 AR AR (B A0 50 8 eSS 1 S AR B R4 1846
(8) A0 & o1 ERS0 R S50 L IR ARH A T8 463 S S | B0 S B 40 8 5133

Systemy

Posrednie 106 | 104 | 106 | 112 | 117 | 118 | 119 | 127 | 130 | 125 | 132

S}’Stemy

Migkkiego ST S 78| ST 3 o ey O 8 [T T80 | S GO B o 708 Bl A 1 SR R 0 | B R ] i | R

kursy stalego

Razem 185 | 185 | 186 | 186 | 187 | 187 | 187 | 187 | 188 | 188 | 188

* .
ZNUmeracja systemow kursowych jak w tabeli 1.
Todlo: opracowanie wiasne na podstawie IMF (1999-2009).

. Na uwage zastuguje przy tym, ze systemy migkkiego kursu statego wykorzystuja
mer_r}al wylacznie kraje rozwiniete i rozwijajace si¢ — w latach 2008-2009 z grupy
4JOW wysoko rozwinietych jedynie Dania stosowata system nalezacy do tej
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grupy (byl to system konwencjonalnego kursu statego). Warto przy tym podkreslic,
ze systemy te stanowily w badanym okresie od 41 do 55% ogétu wszystkich syste-
mow kursowych stosowanych przez kraje rozwiniete i rozwijajace sie, zas odsetek
systemOw posrednich na koniec badanego kresu siegnat nawet 83%.

Tabela 3. Systemy kursowe rozwinigtych i rozwijajacych si¢ krajow czlonkowskich
MFW w latach 1999-2009

System Liczba krajow stosujacych system kursowy
kursowy* | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
(1) 5 5 6 / 8 8 8 8 9 9 9
2) 13 13 st 13 12 12 12 12 12 12 12
3) 58 59 58 55 56 55 56 63 70 67 54
(4) 5 3 4 3 3 2 3 4
5) 6 5 4 4 5
(6) 8 6 4 5 4 4 1 0 1 2 21
(7 2R 25 31 41 45 48 .1 D2 47 43 44
8) 39 41 37 29 25 24 22 14 10 13 5
Sg;::g;yle 100 | 98 [ 101 | 108 | 113 | 114 | 116 | 124 | 127 | 123 | 129
Systemy
migkkiego 77 73 70 67 68 66 65 74 80 80 85
kursu statego
Razem 1578 B 1578 | 157881 51 IE 158 % M58 A58 6158 1 | F158 51 £1 5758 §155

* Numeracja systeméw kursowych jak w tabeli 1.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie IMF (1999-2009).

Dane empiryczne nie potwierdzajg rowniez, by kraje rozwinigte i rozwijajace
sie, stosujgce posrednie systemy kursowe, dokonywaty czgstszych zmian zasad tych
systemoOw niz kraje wykorzystujace systemy skrajne. Z tabeli 4 wynika, ze niemal
wszystkie kraje stosujace systemy twardego kursu stalego wykorzystywaly je
nieprzerwanie w catym jedenastoletnim badanym okresie. Jednak bardzo zblizon®
wyniki otrzymano, analizujgc okres funkcjonowania systeméw konwencjonalnego
kursu statego (3) w tej grupie panstw. Okres ten wynidst srednio nieco ponad
siedem lat, za§ warto$¢ najczesciej obserwowana stanowita az dziewig¢ lat. War-
tosci te znaczgco przewyzszajg wyniki uzyskane dla systemu niezaleznego kurst
ptynnego (8).

Analiza danych empirycznych nie daje wigc podstaw do przyjecia zaroWwno
mocnej, jak i stabej wersji hipotezy o wypieraniu posrednich systemow kursowych-
Zjawisko zanikania tych systeméw w badanym okresie nie wystapito. Mozna
natomiast zaobserwowa¢ odwrotng tendencje — kraje rozwinigte i rozwijajace S1¢
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Iezygnowaly z systemow niezaleznego kursu ptynnego (8), zastgpujac je glownie
Systemami kierowanego kursu ptynnego (7)°.

"l:abela 4. Dlugo$¢ stosowania systeméw kursowych przez rozwiniete i rozwijajace
Si¢ kraje czlonkowskie MFW w latach 1999-2009

Wyszczeg6lnienie | (1) @) ®) ) ®) (6) %) ®)
Kwartyl | 8,00 | 11,00 [ 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 3,00 | 2,00
Mediana 11,00 | 11,00 | 9,00 | 2,00 | 200 | 1,00 | 600 | 4,00
Kwartyl 3 11,00 | 11,00 | 11,00 | 3,00 | 400 | 2,00 | 800 | 800
Modalna 11,00 | 11,00 | 11,00 [ 1,00 | 1,00 | 1,00 | 7,00 | 2,00
[Srednia 9,11 | 1046 | 7,08 | 247 | 347 | 1,70 | 561 | 502

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie IMF (1999-2009).

Trudno tez przypuszczaé, aby do wyparcia posrednich systeméw kursowych
doszto w najblizszej przysztosci. Przeprowadzone badania wskazuja bowiem duza
?'Eabilnoéé zasad stosowanych systemow posrednich, i to zwtaszcza tych ich rodza-
JOW, ktére sg najpowszechniej wykorzystywane przez kraje rozwinigte i rozwija-
Jace sig. Nie ma wigc podstaw, by twierdzié, ze w nadchodzacych latach paristwa
t€ zaczng masowo stosowaé systemy skrajne.

3. Ocena prawdopodobienstwa stosowania poSrednich i skrajnych
Systeméw kursowych przez kraje czlonkowskie MEW

Aby zbudowaé model logitowy, przeprowadzono analiz¢ regresji krokowej w przod.
UZ}'Skano dwa modele. Szacujac pierwszy z nich, zalozono, ze do systemow
Posrednich nalezg zarowno ,,migkkie” systemy kursu statego, jak i system kiero-
Wanego kursu plynnego, za§ w drugim z grupy systeméw posrednich wylaczono
Systemy kierowanego kursu ptynnego, zaliczajac je do rozwiazan skrajnych. Oceny
Parametréw zamieszezono w tabeli 5. W obu modelach oceny istotnych zmiennych
Chéll‘akteryzowa}y sie¢ niskim prawdopodobienstwem bliskim p = 0,00. W obu mode-
lach uzyskano wysokie trafnosci klasyfikacji, co zaprezentowano w tabeli 6.

W obu modelach ujemny wplyw na teoretyczng warto$¢ prawdopodobienstwa
Zakwalifikowania kraju do grupy, w ktorej stosowane byly posrednie systemy kur-
Sowe, 5 "mialy: udziat tego kraju w §wiatowym PKB liczonym na bazie PPP (X))
93z modut udziatu salda rachunku obrotow biezgcych w PKB (X)), a w drugim

: Ty obliczen wlasnych wynika, ze w latach 1999-2009 w 46 przypadkach doszto do zamiany
p}ste_f’lju niezaleznego kursu ptynnego (8) na system kierowanego kursu ptynnego (7). Odwrotnych
€8¢, tzn. z systemu (7) na (8), bylo jedynie 10.




502

Michat Jurek

modelu takze stopa inflacji (X,). Natomiast dodatni i statystycznie istotny wplyw
na wartosci pierwszego modelu miato tempo wzrostu realnego PKB (.X)).

Tabela 5. Oceny parametrow oszacowanych modeli

Wyszcze- Zmienne
gOInlenle X0 XI XZ XJ X4 Rl R2 RJ R4 RS R'5
et 1,07 | 0,03 {-0,19| - |-0,03|-0,65| 0,49 | 0,58 | 0,55 | 2,20 | -0,60
ode
(0,11) | (0,01) | (0,05)| — |(0,01)|(0,15)|(0,12)|(0,16)|(0,21) | (0,34) | (0,12)
- - |-0,18 | 0,01 | -0,01 | -0,52 | 0,30 | 0,27 |-0,49 | 2,64 | 0,42
Model 2
- - [ (0,06) | (0,00) | (0,00) | (0,15) | (0,09) | (0,12) | (0,17) | (0,24) | (0,11)
Zrédto: opracowanie i obliczenia wlasne.
Tabela 6. Trafnos¢ klasyfikacji oszacowanych modeli
: Modelowe
Rzeczywiste
Grupa 1 Grupa 2
Model 1
Grupa 1 — przypadki, w ktérych stosowano system skrajn 28 312
p przypadxi, ry Y yny (46,6%)
: ’ : ; 1196
Grupa 2 — przypadki, w ktorych stosowano system posredni 63 (95.0%)
Ogolna trafnos¢ klasyfikacji 77,8%
Model 2
Grupa 1 — przypadki, w ktorych stosowano system skrajn ao8 292
: ; i g 485
Grupa 2 — przypadki, w ktorych stosowano system posredni 311 (60.3%)
Ogolna trafnos¢ klasyfikacji 69,2%

Zrodto: opracowanie i obliczenia wlasne.

Otrzymane wyniki potwierdzaja, ze wtadze gospodarcze krajow rozwinigtych
1 rozwijajacych si¢ majg wigksza sktonnosé do stosowania posrednich systeméW
kursowych. Gospodarki tych krajéw cechuje zazwyczaj szybsze tempo wzrost!
PKB i nizszy udziat w $wiatowym PKB, niz mozna to obserwowaé w gospodarkaCh
krajéw wysoko rozwinigtych. Zastanowienie mogg natomiast budzi¢ parametry
oszacowane dla zmiennych X, i X,. Wynikatoby z nich, ze wzrostowi stopy iﬂﬂaf
cji i nierdwnowagi zewnetrznej in plus lub in minus towarzyszy spadek wartosc!
Mozna wigc sadzi¢, ze — wbrew teoretycznym przestankom wyboru i funkcjono-

wania systemdw kursowych — stosowanie systeméw skrajnych nie zawsze umo#
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liwia skuteczne obnizanie stopy inflacji lub korekte ujemnych lub dodatnich sald
rachunku obrotéw biezacych. Warto tez podkresli¢, ze oddziatywanie zmiennych
X, X,1.X, na wartosé 97 bylo o wiele stabsze niz zmienne;j X,

Z tabeli 5 wynika, ze sktonno$¢ do stosowania systemow posrednich wystepuje
Z16znym natgzeniem w poszczegdlnych grupach regionalnych krajow rozwinigtych
110zwijajacych sie. I tak, w obu modelach warto$¢ J; byta najwyzsza, gdy rozpa-
trywano kraje Bliskiego Wschodu. Ponadto, wartosci §; w obu modelach rosty, gdy
Tozpatrywano kraje afrykanskie i azjatyckie a spadaty, gdy brano pod uwage kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej. Rozbiezne wyniki uzyskano dla krajow potkuli
Zzachodniej i krajow Wspélnoty Niepodlegtych Panstw.

Na podstawie oszacowanych modeli mozna wyznaczy¢ probabilistyczne krzywe,
Umozliwiajgce ocene prawdopodobiefistwa zakwalifikowania kraju do grupy przy-
padkéw, w ktérych stosowano systemy posrednie. Analiz¢ ksztaltowania si¢ krzy-
‘,’VYCh probabilistycznych dla kazdej zmiennej wykonywano przy zatozeniu poziomu
srefiniego pozostalych zmiennych X i zerowym poziomie zmiennej zero-jedynko-
WeJ. Wyniki przedstawiono na rysunku 1.

Ksztattowanie sig Vi w zaleznosci od zmian X, Ksztattowanie si¢ J; w zaleznosci od zmian X,
1,0 1 0
0,8 T i
0,8
0,6 / e \
04 / ik NS

02 /
0,0 | 4 0,2 \

g l ; ] : i : x 00 T T T |\ T ey
-300 -200 -100 400 500
L0000 -300 -200-100 O 100 200 300 400 500
=——=model 1 e==model 2

K . . Ok ), i . . STk 0y ) .
SZtattowanie si¢ ¥; w zaleznosci od zmian X, Ksztaltowanie si¢ J; w zaleznosci od zmian X,
1,0

1,0
0,8
0,8 y
06 0,6
0,4 04 4\\
0,2 02
00 0,0 A
0 10 20 30 0 50 100 150 200 250 300 350 400
=d=model 1  ==@=model 2 e mode| 1 ==@==model 2

‘I:ys“'ﬂek 1. Probabilistyczne krzywe zakwalifikowania przypadku do grupy,
ktérej stosowano systemy posrednie

Zrddte:
0: Opracowanie i obliczenia wiasne
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Ocen¢ wplywu stopy inflacji na warto$¢ $; umozliwia jedynie model 1, za$
oceng oddziatywania tempa wzrostu realnego PKB — model 2. I tak, w modelu 1,
wartos¢ 97 jest bliska 1 dopiero wtedy, gdy tempo zmian realnego PKB osigga ok.
100%, ale dla zerowego tempa wzrostu wynosi az 0,67. Natomiast w modelu 2,
rozwazana wartos¢ teoretyczna maleje wraz ze wzrostem stopy inflacji, jednak
spadek ten jest relatywnie wolny. Przyktadowo, dla stopy inflacji wynoszacej 0
warto$¢ ¥; wynosi 0,45, a dla stopy dziesigcioprocentowej 0,43. Wahania stopy
inflacji obserwowane w wigkszosci panstw majg wiec niewielki wplyw na J; .

Zaréwno w modelu 1, jak i w modelu 2, wraz ze spadkiem udzialu danego kraju
w $wiatowym PKB, liczonym na bazie PPP, spada tez warto$é J; . Pojawiaja sie jed-
nak pewne réznice w przebiegu krzywych probabilistycznych. W modelu 2 praw-
dopodobienstwo to spada szybciej —na przyktad, gdy zmienna X, przybiera wartos¢
10%, — caeteris paribus — warto$¢ §; w modelu 1 wynosi 0,28, a w modelu 2 — tylko
0,13.Wzrost nierdwnowagi zewnetrznej réwniez powoduje w obu modelach spadek
wartosci §;. Spadek ten jest jednak szybszy w modelu 1. Warto tez zaznaczy¢, ze dla
krajow, ktore utrzymuja rownowage zewngtrzng (X, = 0), wartodci J; sg wysokie
1 wynosza odpowiednio 0,75 w modelu 1 i 0,46 w modelu 2.

Na podstawie rysunku 1 starano si¢ uzyska¢ odpowiedz na pytanie, czy moz-
liwe jest wyznaczenie optymalnych wartosci niektérych zmiennych, przy ktorych
warto$¢ J;" jest wysoka. Temu samemu celowi stuzyt ranking, ktory sporzadzono
w tabeli 7. Uszeregowano w niej przypadki wedtug wartosci 9; obliczonych na pod-
stawie obu modeli.

Tabela 7. Ranking panstw wedlug nierosnacych prawdopodobienstw
zaklasyfikowania do grupy przypadkow, w ktorych stosowano systemy posrednie

Rankins 2 Model 1 ‘ £ Model 2 :
Vi X, X, X, |Region| 97 X, X, X, |Region
1 0,9706 | 8,56 | 0,04 0,78| R, |09461| 0,16 | 6,88 2843| R,
3 0,9686 | 7,24 | 0,03 2,01| R, |09453| 0,07 | -037| 19,31 .
3 0,9683 | 527 | 0,04 0,05| R, [0,9448| 007 | 024| 19,00 R,
4 09678 | 6,72 | 0,14 1,58| R, |009441| 0,07 | -0,36| 17,22| R,
5 0,9678 | 5,19 | 0,03 0,66| R, |09424| 0,04 | 349| 1742| R,
6 0,9673 | 4320/ 0,031 | 034| R, |09420| 0,07 | 167| 1552| R,
7 0,9668 | 4,252 0,037 | 0,70/ R, [09419| 0,07 | -0,72| 13,39| Ry
8 0,9665 | 4,066| 0,101 | 046| R, |0,9413| 0,04 | 539 17,25~R5/
9 0,9665 | 11,885| 0217 | 853| R, [09411| 007 | 176| 1414] R |
10 |0,9661| 7,171| 0,638 | 0,55| R, [0,9407| 0,07 | 127 13,20}
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Model 1 Model 2
Ranking —— : =7 :
Vi X, X, X, [Region| X, X, X, |Region
1947 10,0450 | 2,67 |21,66 6,00 - 0,0201 | 21,66 322 6,00 -
1948 10,0419 | 3,05 |22,13 5,92 - 0,0185 | 22,13 3,38 5,92 -
1949 10,0413 | 3,57 |22,39 5832 - 0,0176 | 22,39 02678885130, -
1950 10,0387 | 2,49 |22,66 4,68 - 0,0167 | 22,66 2,30 4,68 -
R —
1951 10,0368 | 1,81 |22,89 4,31 - 0,0161 | 22,90 1,60| 4,31 -
I —— .
1952 10,0356 | 4,83 |23,70 3,21 - 0,0151 | 23,15 2,82( 387 -
D — .
1953 10,0355 | 4,14 |23,47 420 - 0,0143 | 23,47 3,37| 4,20 -
D
1954 10,0347 | 1,08 |23,15 3,87 - 0,0137 | 23,70 2SO ) | -
\_y;
1955 10,0029 | 8,40 | 0,00 |296,10 R, |0,0121| 0,00 7,62140829| R,
1956 10,0002 12,80 | 0,00 |408,29 R, 10,0064 | 0,03 |550,00( 4,00 R,

Zr6dto: opracowanie i obliczenia wlasne.

Najwyzsze miejsca w rankingu uzyskaty kraje, ktore cechowato wysokie tempo
Wzrostu PKB (powyzej 5%), niski udzial w $wiatowym PKB liczonym na bazie
PPP j niska inflacja. Charakterystyczne jest jednak, ze w rankingu zbudowanym
Na podstawie modelu 1 w czotéwce znalazly sie kraje o zrdwnowazonej wymianie
Z Zagranicg, odwrotnie niz w rankingu stworzonym przy wykorzystaniu modelu 2.
Co ciekawe, w czoldwce rankingu znalazty si¢ kraje z tego samego regionu —
83 to kraje Bliskiego Wschodu. Warto dodaé, ze 130 pierwszych miejsc w modelu 1
1148 pierwszych miejsc w modelu 2 zajety przypadki z tego wlasnie regionu.
Wynika stad, ze prawdopodobienstwo stosowania systemow posrednich przez
Panstwa bliskowschodnie jest szczeg6lnie wysokie.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwalaja odrzuci¢ hipotez¢ o wypieraniu posrednich
Systemow kursowych. W badanym okresie liczba tych systeméw, stosowanych
Przez kraje rozwiniete i rozwijajace sie, wzrosta ponaddwukrotnie. Udziat systemow
Migkkiego kursu statego stosowanych przez te kraje wzrést w latach 1999-2009
2490 do 54,8 %, za$ udzial systemow kierowanego kursu ptynnego — z 23,0
0 34,1%. Wystapito wiec zjawisko przeciwne do zaktadanego przez autoréw
Pogladu o dwubiegunowosci. :

Za odrzuceniem tego pogladu przemawiaja tez wyniki analizy logitowe;j. Z krzy-
Wych probabilistycznych sporzadzonych na podstawie oszacowanych modeli
Wynika, 7e warto$é 9{ ksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym do 0,99 dopiero wow-
€2as, pdy udziat danego kraju w §$wiatowym PKB, liczonym na bazie PPP, osiggnie
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30% (dla modelu 1) i 26% (dla modelu 2). Dla poréwnania, udziat gospodarki
amerykanskiej w swiatowym PKB, liczonym na bazie PPP, wynosit w badanych
latach 0d 20,0 do 23,7 %. Wynika stad, ze stopien rozwoju gospodarczego nie ma
decydujacego wptywu na prawdopodobienstwo stosowania posrednich i skrajnych
systeméw kursowych, i to tym bardziej, ze réwniez tempo wzrostu PKB, stopa
inflacji i saldo rachunku obrotoéw biezacych majg niewielki wptyw na odchodzenie
od posrednich systeméw kursowych. Z tabeli 7 wynika, ze warto$¢ §; spada, gdy
jedna ze zmiennych X, X, i.X, osigga wartosci skrajnie wysokie. Taka sytuacja nie
wystepuje jednak czgsto w krajach rozwinigtych i rozwijajgcych sig: wysoka stopa
inflacji i nieréwnowaga zewnetrzna sg bowiem $wiadectwem glebokich zaburzen,
przez ktore przechodzi gospodarka.

Oszacowane modele potwierdzajg istnienie silnego zréznicowania prawdopodo-
bienstwa stosowania systemow posrednich i skrajnych w réznych czgéciach swiata
przez panstwa rozwiniete i rozwijajgce si¢. Uzyskane wyniki mogg $wiadczy¢
o tym, Ze istniejg inne czynniki, np. postrzeganie jakiego$ systemu kursowego jako
przysparzajacego wiekszego prestizu (zjawisko to wystepowato i nadal wystepuje
m.in.. w niektorych krajach azjatyckich), ktore wplywajg na wybory tych panstw
w sprawach kursow. Zweryfikowanie tej hipotezy wymaga jednak podjecia dodat-
kowych badan.
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Aneks

Wedtug stanu w pazdzierniku 2009 r., kraje cztonkowskie MFW sa zaliczane
do nastgpujacych grup:

1. Wysoko rozwiniete: Austria, Australia, Belgia, Cypr, Czechy, Dania, Finlan-
dia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Izrael, Japonia,
Kanada, Korea Pid., Luksemburg, Malta, Niemcy, Norwegia, Nowa Zelan-
dia, Portugalia, San Marino, Singapur, Stowacja, Stowenia, Szwajcaria,
Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy, USA.

2. Rozwiniete i rozwijajace sie:

f) Europa Srodkowa i Wschodnia: Albania, Bosnia i Hercegowina, Bulga-
ria, Chorwacja, Czarnogora, Estonia, Litwa, Lotwa, Macedonia, Polska,
Rumunia, Serbia, Turcja, Wegry;

g) Afryka: Algieria, Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi,
Czad, Demokratyczna Republika Kongo, Dzibuti, Erytrea, Etiopia,
Gabon, Gambia, Ghana, Gwinea, Gwinea Bissau, Gwinea Rownikowa,
Kamerun, Kenia, Komory, Kongo (Republika), Kongo (Republika
Demokratyczna), Lesoto, Liberia, Madagaskar, Malawi, Mali, Maroko,
Mauretania, Mauritius, Mozambik, Namibia, Niger, Nigeria, Republika
Srodkowoafrykanska, Republika Zielonego Przyladka, Rwanda, RPA,
Senegal, Seszele, Sierra Leone, Somalia, Sudan, Suazi, Tanzania, Togo,
Tunezja, Uganda, Wybrzeze Kosci Stoniowej, Wyspy Swietego Tomasza
i Ksigzeca, Zambia, Zimbabwe;

h) Azja: Afganistan, Bangladesz, Bhutan, Birma, Brunei, Chiny, Fidzi, Fili-
piny, Indie, Indonezja, Kambodza, Kiribati, Laos, Malezja, Maledywy,
Mikronezja, Nepal, Pakistan, Palau, Papua Nowa Gwinea, Samoa, Sri
Lanka, Tajlandia, Timor-Leste, Tonga, Vanuatu, Wietnam, Wyspy Mar-
shalla, Wyspy Salomona;
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1) Wspolnota Niepodlegtych Panstw i Mongolia: Armenia, Azerbejdzan,
Biatoru$, Gruzja, Kazachstan, Kirgizja, Moldawia, Mongolia, Rosja,
Tadzykistan, Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan;

j) BliskiWschéd: Arabia Saudyjska, Bahrajn, Egipt, Iran, Irak, Jemen, Jordan,
Katar, Kuwejt, Liban, Libia, Oman, Syria, Zjednoczone Emiraty Arabskie;

k) poétkula zachodnia: Antigua i Barbuda, Argentyna, Barbados, Belize,
Brazylia, Boliwia, Chile, Dominika, Dominikana, Ekwador, Grenada,
Gujana, Gwatemala, Haiti, Honduras, Jamajka, Kolumbia, Kostaryka,
Meksyk, Nikaragua, Panama, Paragwaj, Peru, Saint Christopher (Kitts)
1 Nevis, Saint Lucia, Saint Vincent i Grenadyny, Salwador, Surinam,
Trynidad i Tobago, Urugwaj, Wenezuela, Wyspy Bahama.

Poniewaz World Economic Outlook Database nie zawierata danych kilku krajow
rozwinigtych i rozwijajacych si¢ z catosci lub czgsci badanego okresu, wytaczono je
z analizy. Nalezg do nich: Afganistan, Antyle Holenderskie, Aruba, Czarnogora (lata
1999-2000), Irak (lata 1999-2004), Liberia (lata 1999-000), Mikronezja, Palau,
Serbia (lata 1999-2000), Somalia, Timor-Leste (lata 1999-2002), Wyspy Marshalla.

THE FALL OF THE VANISHING INTERIM REGIME HYPOTHESIS:
TOWARDS A NEW PARADIGM OF THE CHOICE OF EXCHANGE
RATE REGIMES

Summary

The main target of the paper is: 1) verification of the vanishing interim regime hypothesis
(so-called bipolar view); 2) identification of factors that can influence the decisions related
to exchange rate regimes, undertaken by emerging and developing countries. The main
sources of quantitative data were IMF’s Annual Reports as well as World Economic Outlook
Database. A logistic analysis and methods of the descriptive statistics were the basis for the
research. A comparative and descriptive analysis were also used. Research was conducted
for the years 1999-2009.

As a result of research, the strong as well as weak version of the vanishing interim
regime hypothesis were discredited. Such phenomenon didn’t appear within the analyzed
years. On the contrary — the number of interim regimes, used by emerging and developing
countries more than doubled. Results of the logistic analysis also allow to reject a bipolar
view. They provide a strong support for the view that the level of economic development
influences the probability of the use of interim as well as corner solutions only to the very
limited extent, whereas theoretical values of this probability are significantly different in
emerging and developing countries from various regions of the world. This can be an evi-
dence of the existence of other — qualitative — factors, that influence these very countries’
choices concerning exchange rate regimes.




